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• Drastycznie spada tempo wzrostu gospodarczego. Mocno wy-
hamowany zosta∏ wzrost popytu zarówno konsumpcyjnego jak
i inwestycyjnego.

• Pogarszajà si´ wyniki finansowe przedsi´biorstw. Spada ich ren-
townoÊç.

• Deficyt obrotów bie˝àcych wyniós∏ w czerwcu 952 mln dol. W re-
lacji do PKB deficyt wzrós∏ do 5,4 proc. z 5,2-5,3 proc. przed
miesiàcem. Czerwiec jest drugim z rz´du miesiàcem wzrostu
deficytu w relacji do PKB. W uj´ciu narastajàcym, w bie˝àcym
roku nast´puje poprawa zarówno deficytu obrotów bie˝àcych,
jak i deficytu handlowego.

• Czerwcowe wyniki produkcji przemys∏owej okaza∏y si´ znacznie
gorsze od oczekiwaƒ rynku. W porównaniu z czerwcem ub.r.
produkcja przemys∏owa obni˝y∏a si´ o 4,8 proc., natomiast
w porównaniu z majem br. spadek wyniós∏ 2,8 proc.

• Niepokojàca jest sytuacja na rynku pracy.

• Ceny produkcji sprzedanej spad∏y w czerwcu o 0,4 proc. m/m.
Liczàc rok do roku ceny te zwi´kszy∏y si´ o 0,9 proc., co ozna-
cza bardzo wyraêny spadek inflacji producenta. W czerwcu
2000 r. wzrost cen producenta wynosi∏ 8,9 proc. r/r.

• Po sezonowym, dwumiesi´cznym wzroÊcie inflacja powróci∏a do
trendu spadkowego. Wynios∏a ona w czerwcu -0,1 proc.
m/m oraz 6,2 proc. r/r wobec 6,9 proc. r/r w maju. Deflacja
w czerwcu wystàpi∏a po raz pierwszy od 1983 r. Nastàpi∏ równie˝
spadek wszystkich pi´ciu wskaêników inflacji bazowej.

• W pierwszej po∏owie lipca nastàpi∏o silne os∏abienie z∏otego. Po-
czàwszy od 6 lipca kurs z∏otego podlega∏ gwa∏townym waha-
niom. W Êrod´ 11 lipca na rynku z∏oty os∏abi∏ si´ do poziomu
4,55 za dolara. Od 13 lipca rynek jest stabilniejszy, a kurs z∏ote-
go nie przekracza 4,30 za dolara.

• W okresie od 22 czerwca krzywa rentownoÊci w sektorze obliga-
cji by∏a doÊç niestabilna.

• Rada Polityki Pieni´˝nej na posiedzeniu w czerwcu obni˝y∏a sto-
py procentowe o 150 pb. co uzasadniono poprawà wi´kszoÊci
czynników wp∏ywajàcych na inflacj´. Na lipcowym posiedzeniu
Rada nie zmieni∏a stóp. Kolejna obni˝ka jest mo˝liwa ju˝
w sierpniu.

• Sejm przyjà∏ nowelizacj´ ustawy bud˝etowej zak∏adajàcà zwi´k-
szenie deficytu bud˝etowego o 8,6 mld z∏ z 20,5 mld z∏. Resort fi-
nansów zamierza sfinansowaç wy˝szy deficyt zwi´kszajàc
o 50 proc. poda˝ papierów skarbowych w drugiej po∏owie br.



Synteza

W ostatnim czasie pojawi∏y si´ kolejne symptomy s∏abni´cia krajowej
koniunktury. Dynamika wzrostu gospodarczego w II kwartale by∏a jeszcze
ni˝sza ni˝ w kwarta∏ach poprzednich. Minister finansów szacuje, ˝e wzrost
PKB zwolni∏ do 0,6-1,1 proc. wobec 2,3 proc. w I kwartale. W ocenie GUS
w najbli˝szych miesiàcach dynamika popytu krajowego pozostanie niska
i nadal b´dzie ogranicza∏a wzrost polskiej gospodarki.

Niekorzystne z punktu widzenia Polski sà prognozy dla innych krajów.
Weryfikowanie w dó∏ prognoz rozwoju ekonomicznego w Niemczech ozna-
cza, ˝e wolniej b´dzie rós∏ tak˝e PKB Polski. Dopiero IV kwarta∏ mo˝e przy-
nieÊç popraw´ kondycji gospodarki.

S∏abnàcemu PKB towarzyszy obni˝ajàca si´ inflacja. Zaskakujàco niskie
jest tempo wzrostu cen produkcji przemys∏owej – w czerwcu br. tylko
0,9 proc. r/r wobec 8,9 proc. w czerwcu 2000 r.

Obni˝a si´ rentownoÊç firm na skutek niskiego popytu krajowego, s∏a-
bego wzrostu PKB i wysokich stóp procentowych. Spadajà nak∏ady inwe-
stycyjne. Firmy, majàce k∏opoty z ulokowaniem na rynku swoich produktów,
próbujà ograniczaç koszty poprzez redukcje zatrudnienia i obni˝anie p∏ac.

W lipcu diametralnej zmianie uleg∏a sytuacja na rynku walutowym. Os∏a-
bieniu z∏otego sprzyja∏y: z∏a sytuacja finansów publicznych, kryzys w Ar-
gentynie, niestabilnoÊç polityczna, pierwsze symptomy pogorszenia bilan-
su p∏atniczego, os∏abienie gospodarcze. Te czynniki b´dà wp∏ywa∏y na kurs
z∏otego równie˝ w najbli˝szej przysz∏oÊci.

W wyniku trwajàcych problemów w Argentynie znaczna cz´Êç „kapita∏u
spekulacyjnego“ odp∏yn´∏a z Polski. Tym samym ryzyko nag∏ego, silnego
spadku z∏otego jest obecnie du˝o ni˝sze ani˝eli przed 6 lipca br. Prawdo-
podobnie z∏oty b´dzie si´ jednak dalej os∏abia∏. Ryzykiem dla z∏otego b´dà
efekty przysz∏ych ci´ç stóp procentowych. Realne stopy procentowe sà na-
dal wysokie. JeÊli inflacja w lipcu – zgodnie z oczekiwaniami – wyniesie nie-
znacznie powy˝ej 5 proc., to stopy realne ponownie wzrosnà do poziomu
powy˝ej 10 proc. Decyzja o obni˝ce stóp nie oznacza∏aby zatem poluzo-
wania polityki monetarnej, a by∏aby dostosowaniem stóp do trendu inflacyj-
nego.

Kolejnymi silnymi argumentami za obni˝kà stóp procentowych sà:
znaczne pogorszenie wyników produkcji przemys∏owej i obni˝ajàce si´
gwa∏townie inwestycje.

Nale˝y podkreÊliç, ˝e polska gospodarka jest coraz mniej podatna na
kryzysy na „emerging markets“. Nadal jesteÊmy zaliczani do tej grupy
paƒstw, ale postrzegani jesteÊmy jako kraj coraz bardziej bezpieczny – ma-
my wysoki poziom rezerw walutowych, a zad∏u˝enie krótkoterminowe utrzy-
muje si´ na umiarkowanym poziomie. Pomaga nam tak˝e bliskoÊç Unii Eu-
ropejskiej oraz starania o przystàpienie do UE.

Zainteresowanie inwestorów polskimi instrumentami d∏u˝nymi jest wcià˝
spore. Obecnie nie wydaje si´, aby by∏y k∏opoty ze sprzeda˝à zwi´kszonej
emisji papierów d∏u˝nych w zwiàzku z finansowaniem deficytu bud˝etowe-
go. Inwestorzy zagraniczni akceptujà êród∏o wi´kszego deficytu w postaci
zwolnienia tempa wzrostu PKB obserwowanego w ca∏ej gospodarce Êwia-
towej. Problemy polskiej gospodarki sà wypadkowà cykli koniunkturalnych,
a nie wynikiem z∏ych fundamentów.
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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Wskaênik sprzeda˝y
detalicznej (m/m, %)

Wskaênik sprzeda˝y
detalicznej (r/r, %)

Kredyty dla ludnoÊci
(r/r, %)

Produkcja przemys∏u
(m/m, %)

Produkcja przemys∏u
(r/r, %)

Eksport, ceny bie˝àce
(wg p∏atnoÊci, r/r, %)

Import, ceny bie˝àce
(wg p∏atnoÊci, r/r, %)

Saldo obrotów towaro-
wych (wg NBP, mln USD)

Saldo bud˝etu
paƒstwa (mld PLN)

Tab. 2. Wskaêniki aktywnoÊci
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Tab. 3. Gospodarka Polski
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r/r – rok do roku; m/m – miesiàc do miesiàca;  P – prognoza

* dane skorygowane

èród∏o: GUS, NBP, prognozy i szacunki w∏asne

Produkt Krajowy Brutto
(ceny sta∏e, r/r, %)

Spo˝ycie indywidualne (r/r, %)

Nak∏ady brutto na Êrodki
trwa∏e (r/r, %)

Eksport, ceny sta∏e (r/r, %)

Import, ceny sta∏e (r/r, %)

Inflacja (Êredniorocznie, %)

Inflacja (koniec roku, %)

Stopa bezrobocia
(koniec roku, %)

Deficyt obrotów
bie˝àcych / PKB (%)

D∏ug publiczny / PKB (%)

6,8 4,8 4,1 4,0 2,4

6,9 4,9 5,4 2,4 2,2

21,7 14,5 6,5 3,1 2,0

13,7 9,4 -2,6 16,0 6,5

22,0 14,6 1,0 7,6 3,2

14,9 11,8 7,3 10,1 6,1

13,2 8,6 9,8 8,5 6,0

10,3 10,4 13,1 15,0 17,0

-3,2 -4,2 -7,5 -6,2 -5,9

47,2 43,2 43,0 38,7 40,0

0,1 0,5 0,8 1,1 -0,1 -0,3

6,6 6,2 6,6 6,9 6,2 5,1

-0,1 0,2 0,2 0,0* -0,4 0,0

4,1 3,8 3,4 2,3* 0,9 0,3

-1,0 -0,7 -5,1 -11,5 -9,7 -

Wskaênik cen kon-
sumpcyjnych (m/m, %)

Wskaênik cen kon-
sumpcyjnych (r/r, %)

Wskaênik cen
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (m/m, %)

Wskaênik cen
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (r/r, %)

Kurs walutowy Êrednio-
miesi´czny (USD, r/r, %)

-27,6 -1,7 17,5 4,0 1,7 -1,3

10,9 -0,2 0,1 1,9 4,3 0,2

31,3 29,4 25,7 25,0 22,1 -1,3

-8,9 -2,5 14,7 -7,7 3,1* -2,8

10,1 0,1 2,9 3,6 -0,9* -4,8

27,4 17,9 10,3 26,2 2,7* 6,5

16,8 -1,9 -2,5 5,3 10,2* -0,8

-1499 -724 -907 -708 -1165* -857

-5,1 -12,0 -15,1 -18,4 -20,4 -18,7



Polska – prognoza Êredniookresowa
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Tab. 4. Prognozy Êredniookresowe (Êrednio w okresie, o ile nie podano inaczej)

Data sporzàdzenia prognozy: 1 sierpnia 2001 r.

Uwaga: Prognoza informacyjna, mo˝e ulec zmianie przy zmianie sytuacji makroekonomicznej

I kw. II kw. III kw. IV kw.
Kategoria 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2002 2003 2004 2005

Stopy procentowe

Wibor 1M

Wibor 3M

Wibor 6M

Wibor 12M 

Stopa lombardowa

na koniec okresu

Stopa interwencyjna

na koniec okresu

RentownoÊci obligacji skarbowych

2L (bid)

3L (bid)

5L (bid)

10L (bid)

RentownoÊci bonów skarbowych

13-tyg.

52-tyg.

Kursy walutowe

USD/PLN

EUR/PLN

EUR/USD

Deprecjacja PLN

(koszyk walutowy)

USD/PLN (koniec okresu)

EUR/PLN (koniec okresu)

EUR/USD (koniec okresu)

Wskaêniki makroekonomiczne

Realny PKB (r/r, %)

Prod. przemys∏. (r/r, %)

Inflacja (r/r, %)
(koniec okresu)

Inflacja (r/r, %)

Stopa bezrobocia (%)
(koniec okresu)

Obroty bie˝àce /PKB (%)
(koniec okresu)

Deficyt ekonomiczny/
/PKB (%)

D∏ug publiczny/
/PKB (%)

18,50 19,03 17,44 15,50 14,85 16,70 12,5 10,4 8,9 7,3

18,78 18,53 17,09 15,30 14,70 16,40 12,3 10,3 8,8 7,2

18,92 18,02 16,49 15,10 14,50 16,10 12,1 10,1 8,7 7,1

19,01 17,61 16,07 14,80 14,30 15,90 11,8 9,8 8,3 6,9

21,90 22,62 20,95 19,08 18,50 20,29 17,0 14,6 12,8 11,2

23,00 22,00 19,50 18,50 18,50 18,50 15,5 13,5 12,0 10,5

17,90 18,62 16,95 15,08 14,50 16,29 13,2 11,2 9,4 7,7

19,00 18,00 15,50 14,50 14,50 14,50 12,0 10,0 8,5 7,0

17,37 15,59 14,90 14,50 13,60 14,65 12,3 9,8 8,7 8,2

16,20 14,54 14,40 14,30 13,30 14,15 11,9 9,5 8,5 8,0

14,00 13,12 13,40 13,10 12,00 12,90 10,2 9,0 8,2 7,8

11,79 10,46 11,20 11,50 10,40 10,90 9,2 8,5 8,1 7,6

16,96 17,22 16,20 14,50 14,00 15,50 11,6 9,2 7,0 6,0

17,77 17,06 15,65 15,00 14,00 15,45 12,0 9,5 7,2 6,2

4,3465 4,0876 3,9895 4,23 4,35 4,19 4,46 4,60 4,76 4,94

4,0110 3,7765 3,4884 3,71 3,92 3,75 4,15 4,28 4,33 4,40

0,9172 0,9240 0,8744 0,878 0,900 0,895 0,93 0,93 0,91 0,89

-4,2 -3,8 -4,8 11,1 2,6 5,0 4,6 3,1 1,6 1,9

4,1432 4,1000 3,9871 4,32 4,40 4,40 4,50 4,72 4,85 5,00

3,8544 3,6170 3,3783 3,84 4,00 4,00 4,28 4,34 4,37 4,40

0,9303 0,8822 0,8473 0,890 0,910 0,910 0,95 0,92 0,90 0,88

4,0 2,3 0,8 2,5 3,8 2,4 3,4 4,0 5,0 5,0

7,1 4,4 -0,7 3,3 6,0 3,1 4,8 5,8 7,0 6,2

8,5 6,2 6,2 5,6 6,0 6,0 5,0 4,5 4,0 3,6

10,1 6,7 6,6 5,5 5,7 6,1 5,7 4,8 4,2 3,7

15,0 15,9 15,8 16,4 17,0 17,0 16,5 16,0 14,5 13,5

-6,2 -5,3 -5,4 -5,7 -5,9 -5,9 -6,2 -6,5 -6,5 -6,8

-2,0 - - - - -3,5 -3,0 -2,8 -2,3 -1,9

38,7 - - - - 40,0 37,5 36,5 35,0 34,0



Gospodarka Polski 
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Pogorszenie na rachunku obrotów bie˝àcych
Deficyt obrotów bie˝àcych wyniós∏ w czerwcu 952 mln USD wobec 734

mln USD w maju oraz 860 mln USD w czerwcu 2000 r. Pogorszenie na ra-
chunku obrotów bie˝àcych by∏o wynikiem wyp∏aty dywidend przez polskie
spó∏ki ich zagranicznym w∏aÊcicielom w kwocie oko∏o 300 mln USD, na
skutek czego saldo dochodów wynios∏o -400 mln USD.

Korzystnie wyglàdajà dane dotyczàce handlu zagranicznego. Deficyt
handlowy spad∏ z 1,165 mld USD w maju br. do 0,857 mld USD w czerwcu,
co jest poziomem przeci´tnym dla ostatnich miesi´cy. Równie˝ eksport
oraz import by∏y zbli˝one do Êredniej z poprzednich miesi´cy, wynoszàc
odpowiednio 2,553 mld USD oraz 3,410 mld USD. Silny z∏oty nie spowodo-
wa∏ w czerwcu pogorszenia eksportu. Natomiast s∏abszy import wskazuje
na utrzymywanie si´ niskiego popytu wewn´trznego.

W pierwszej po∏owie 2001 r. deficyt wyniós∏ 4,376 mld USD wobec 5,611
mld USD w analogicznym okresie ub.r. W relacji do PKB deficyt obrotów
bie˝àcych wzrós∏ do 5,4 proc. z 5,2-5,3 proc. w maju. Deficyt handlowy by∏
na poziomie 5,880 mld USD wobec 6,871 mld USD przed rokiem. W okre-
sie styczeƒ-czerwiec br. eksport wzrós∏ o 14,2 proc. r/r do 15,021 mld USD,
natomiast import zwi´kszy∏ si´ o 4,3 proc. r/r do 20,901 mld USD. W uj´ciu
narastajàcym nast´puje poprawa zarówno deficytu obrotów bie˝àcych, jak
i deficytu handlowego.

Z punktu widzenia polityki monetarnej dane te wskazujà, ˝e sytuacja
w dziedzinie deficytu zewn´trznego poprawia si´. Wyniki rachunku obrotów
bie˝àcych nie powinny byç przeszkodà dla kolejnej obni˝ki stóp procento-
wych.

W nadchodzàcych miesiàcach mo˝liwe jest os∏abienie dynamiki ekspor-
tu z powodu silnego z∏otego oraz spowolnienia gospodarczego w Niem-
czech, które sà najwa˝niejszym partnerem handlowym Polski. Przez wi´k-
szoÊç ubieg¬ego roku to w∏aÊnie eksport by∏ motorem wzrostu gospodar-
czego. Wed∏ug naszych prognoz deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnie na
koniec tego roku oko∏o 9,5 mld USD, tj. 5,9 proc. PKB.

Silny spadek produkcji przemys∏owej
Wyniki czerwcowej produkcji przemys∏owej okaza∏y si´ znacznie gorsze

od oczekiwaƒ rynku. W porównaniu z czerwcem 2000 r. produkcja przemy-
s∏owa obni˝y∏a si´ o 4,8 proc., natomiast w porównaniu z majem br. spa-
dek wyniós∏ 2,8 proc. W okresie styczeƒ-czerwiec produkcja przemys∏owa
wzros∏a o 1,5 proc. w porównaniu z analogicznym okresem ub.r. W jeszcze
wi´kszym stopniu ni˝ produkcja przemys∏owa spad∏a produkcja budowla-
no-monta˝owa, której wartoÊç po pierwszym pó∏roczu jest ni˝sza
o 9,5 proc. ni˝ w analogicznym okresie ub.r.

Zaskakujàco niskie jest tempo wzrostu cen produkcji przemys∏owej.
W czerwcu br. by∏y ni˝sze o 0,4 proc. ni˝ przed miesiàcem. Dynamika rocz-
na obni˝y∏a si´ do 0,9 proc. podczas gdy rok temu (w czerwcu 2000 r.)
wskaênik ten wynosi∏ 8,9 proc.

Powy˝sze dane wskazujà na silne st∏umienie popytu wewn´trznego. Su-
gerujà, ˝e w II kwartale czeka nas dalszy znaczàcy spadek dynamiki PKB.
Utrzymujàcy si´ od roku trend spadkowy wskaênika cen producenta ozna-
cza, ˝e firmy, majàc problemy ze zbyciem towarów, obni˝ajà ceny, co b´-
dzie si´ nadal przek∏adaç na pogarszanie ich wyników finansowych. Dane
te zwi´kszajà presj´ na obni˝k´ stóp procentowych.

Oczekujemy, ˝e w ca∏ym 2001 r. produkcja przemys∏owa wzroÊnie
o 3,1 proc. wobec 7,1 proc. w 2000 r.
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Inflacja wraca do trendu spadkowego
W czerwcu ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych obni˝y∏y si´ o 0,1

proc. w porównaniu z majem. Spadek czerwcowej inflacji wystàpi∏ g∏ównie
dzi´ki ni˝szym cenom ˝ywnoÊci (o 0,6 proc.) oraz taƒszym paliwom (o 0,5
proc.). Godny uwagi jest równie˝ fakt, ˝e w pozosta∏ych grupach wchodzà-
cych w sk∏ad koszyka CPI wzrosty cen by∏y bardzo niewielkie – mieÊci∏y si´
w przedziale 0,1-0,2 proc. Deflacja w czerwcu wystàpi∏a po raz pierwszy od
1983 r. Dynamika roczna inflacji wynios∏a 6,2 proc. wobec 6,9 proc. odno-
towanych w miesiàcu poprzednim. Po sezonowym, dwumiesi´cznym wzro-
Êcie indeksu (w kwietniu i maju) inflacja powróci∏a do trendu spadkowego.
Spadek cen ˝ywnoÊci, zapoczàtkowany w drugiej po∏owie czerwca, by∏
kontynuowany w lipcu. W lipcu wskaênik inflacji rocznej spaÊç mo˝e do 5,2
proc., osiàgajàc najni˝szy poziom od 1977 r. Na koniec bie˝àcego roku in-
flacj´ szacujemy na oko∏o 6 proc.

Spada równie˝ inflacja bazowa
W czerwcu nastàpi∏ spadek wszystkich pi´ciu wskaêników inflacji bazo-

wej. Ukszta∏towa∏y si´ one w przedziale 5,3-6,8 proc. wobec 6,5-7,2 proc.
w maju. Najbardziej obni˝y∏a si´ inflacja bazowa liczona po wy∏àczeniu
z koszyka cen o najwi´kszej zmiennoÊci – wskaênik ten wyniós∏ 5,3 proc.
wobec 6,5 proc. w maju i 10,9 proc. w czerwcu 2000 r. Inflacja po wy∏àcze-
niu cen o najwi´kszej zmiennoÊci i paliw zmniejszy∏a si´ do 6,2 proc. z 7,0
proc. w maju. Wskaênik inflacji bazowej liczony po wy∏àczeniu cen kontro-
lowanych (czyli tych, których znacznà cz´Êç stanowi podatek akcyzowy –
jak paliwa czy alkohol, lub które podlegajà innym regulacjom – np. energia
elektryczna) spad∏ w czerwcu do 6,6 proc. z 7,0 proc. miesiàc wczeÊniej.
15-procentowa Êrednia obci´ta obni˝y∏a si´ do 6,0 proc. z 6,5 proc. w ma-
ju. SpoÊród miar inflacji bazowej, na najwy˝szym poziomie pozostaje infla-
cja netto, która nie zawiera malejàcych w ostatnim miesiàcu cen ˝ywnoÊci
oraz cen paliw. Spad∏a ona do 6,8 proc. w czerwcu z 7,2 proc. przed mie-
siàcem.

Wzrost gospodarczy
Wzrost gospodarczy w tym roku b´dzie najni˝szy od dziewi´ciu lat.

Tempo rozwoju gospodarczego Polski uleg∏o wyraênemu spowolnieniu od
III kwarta∏u 2000 r. GUS zrewidowa∏ dane na temat wzrostu PKB w 2000 r.
Osiàgnà∏ on 4,0 proc., a nie 4,1 proc., jak podano wczeÊniej. W I kwartale
2001 r. wzrost PKB wyniós∏ 2,3 proc. wobec 2,4 proc. w IV kwartale 2000 r.
Bardzo s∏aby by∏ popyt krajowy – w I kwartale br. spad∏ on o 1,4 proc. wo-
bec wzrostu o 1,8 proc. w IV kwartale ub.r. Konsumpcja zwi´kszy∏a si´
przez pierwsze trzy miesiàce 2001 r. tylko o 1,2 proc., a inwestycje o 1,5
proc. Bardzo pesymistyczne sà szacunki dotyczàce wzrostu gospodarcze-
go w II kwartale tego roku – najprawdopodobniej wyniós∏ on poni˝ej 1 proc.
(wed∏ug Ministerstwa Finansów – 0,6-1,1 proc.). Do takich wniosków sk∏a-
niajà s∏abe wyniki produkcji przemys∏owej oraz produkcji budowlano-mon-
ta˝owej w kwietniu, maju i czerwcu.

Wed∏ug naszych szacunków w ca∏ym 2001 r. wzrost PKB obni˝y si´ do
oko∏o 2,4 proc. z 4,0 proc. w 2000 r.

Ministerstwo Finansów szacuje, ˝e dynamika PKB w ca∏ym 2001 r.
wyniesie 2 proc. Jeszcze bardziej pesymistyczna jest prognoza Merrill
Lynch wskazujàca na mo˝liwoÊç spadku PKB do 1,7 proc. 

Gospodarka Polski 
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Rynek walutowy

6

Z∏oty
W pierwszej po∏owie 2001 r. mia∏o miejsce dalsze, systematyczne

umacnianie z∏otego (trwajàce od paêdziernika ub.r.). Odchylenie mierzone
do „starego parytetu“ wzros∏o do rekordowego poziomu 15,9 proc. w po∏o-
wie czerwca z 7,2 proc. w koƒcu 2000 r. Ârednio w pierwszym pó∏roczu br.
za 1 USD p∏acono 4,0383 PLN wobec 4,2454 w pierwszym pó∏roczu 2000 r.
Natomiast Êredni kurs euro wyniós∏ 3,6317 PLN w pierwszym pó∏roczu br.
wobec 4,0747 w pierwszym pó∏roczu ub.r.

Na umocnienie z∏otego wp∏yw mia∏o kilka czynników, przede wszystkim:
poprawiajàce si´ saldo na rachunku obrotów bie˝àcych, bardzo wysokie
(powy˝ej 10 proc.) realne stopy procentowe, oczekiwania na przep∏ywy
z tytu∏u prywatyzacji oraz odszkodowaƒ dla przymusowych robotników
III Rzeszy.

W lipcu sytuacja na rynku walutowym uleg∏a diametralnej zmianie. Po-
czàwszy od 6 lipca kurs z∏otego podlega∏ gwa∏townym wahaniom. G∏ówny-
mi przyczynami nerwowych zachowaƒ by∏y: pogorszenie klimatu wokó∏
„emerging markets“ (za sprawà Argentyny) oraz niepewnoÊç co do decyzji
rzàdu w sprawie nowelizacji bud˝etu na ten rok. W Êrod´ (11 lipca) rynek
bardzo nerwowo zareagowa∏ na informacj´, ˝e mo˝liwe jest zwi´kszenie
deficytu bud˝etowego o kwot´ wy˝szà, ni˝ proponowa∏o Ministerstwo Fi-
nansów. Na rynku z∏oty os∏abi∏ si´ do poziomu 4,55 za USD. Zdementowa-
nie tych informacji i zatwierdzenie przez rzàd propozycji ministra finansów
o wzroÊcie deficytu bud˝etowego o 8,6 mld z∏otych uspokoi∏o rynek. Od 13
lipca rynek jest stabilniejszy, a kurs z∏otego nie przekracza 4,30 za 1 USD.

W najbli˝szych tygodniach na rynku walutowym mo˝e utrzymaç si´
wi´ksza zmiennoÊç kursu z∏otego. Sytuacja polityczna kraju oraz sytuacja
na „emerging markets“ jeszcze przez jakiÊ czas mogà destabilizujàco
wp∏ywaç na rynek. Negatywnym czynnikiem b´dzie te˝ prawdopodobne
pogorszenie si´ wyników eksportu i bilansu p∏atniczego (taki scenariusz
jest mo˝liwy w drugim pó∏roczu). Ponadto mo˝e si´ okazaç, ˝e nie wszyst-
kie zaplanowane na ten rok prywatyzacje dojdà do skutku. W drugiej po∏o-
wie roku lekkiemu pogorszeniu mo˝e równie˝ ulec saldo na rachunku obro-
tów bie˝àcych. Zagro˝eniem dla stabilnoÊci rynku by∏oby, gdyby po wybo-
rach zosta∏a ograniczona niezale˝noÊç polityki monetarnej – w takim tonie
wypowiadali si´ niedawno politycy SLD.

Euro
Waluta europejska os∏abia∏a si´ w stosunku do amerykaƒskiej od po-

czàtku tego roku, obni˝ajàc si´ z poziomu 0,96 USD za EUR do 0,835 USD
6 lipca. Po obni˝ce stóp procentowych w USA o 25 punktów bazowych
(g∏ówna stopa funduszy federalnych wynosi obecnie 3,75 proc.), dokona-
nej przez Fed 27 czerwca, inwestorzy mieli nadziej´, ˝e dokonane w tym
roku obni˝ki stóp niebawem zaowocujà powrotem amerykaƒskiej gospo-
darki na Êcie˝k´ wzrostu gospodarczego. Na poczàtku lipca spadkowy
trend euro wzgl´dem dolara zosta∏ jednak zatrzymany. Nastàpi∏o odbicie
i euro wzmocni∏o si´ do 88,1 centów 26 lipca, po czym pozosta∏o w okoli-
cach 0,875-0,88 USD. Powodem os∏abienia dolara by∏y m.in. wypowiedzi
szefa Fed Alana Greenspana, który stwierdzi∏, ˝e okres spowolnienia
w USA jeszcze si´ nie skoƒczy∏, oraz prezydenta USA Georga W. Busha,
podwa˝ajàcego sens dalszego prowadzenia polityki mocnego dolara.

W dalszej perspektywie mo˝liwa jest kontynuacja trendu wzrostowego
euro, zarówno bioràc pod uwag´ ró˝nic´ w stopach procentowych mi´dzy
EMU i USA (przemawiajàca na korzyÊç euro) oraz wcià˝ s∏abe dane
makroekonomiczne w USA, nie rokujàce nadziei na szybkà popraw´ w
gospodarce.
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Stopy procentowe
W okresie od 22 czerwca stopy rynku pieni´˝nego w sektorze 1M do

12M spad∏y o 90 do 150 pb., przy czym silniejszy spadek nastàpi∏ w termi-
nach krótszych. Spadek stawek rynkowych by∏ wynikiem decyzji RPP o ob-
ni˝eniu stóp procentowych NBP o 150 pb. od 28 czerwca. W drugiej po∏o-
wie lipca do pewnego obni˝enia stóp rynku pieni´˝nego przyczyni∏y si´
oczekiwania, i˝ RPP mo˝e ponownie obni˝yç stopy procentowe na posie-
dzeniu w sierpniu.

Jednodniowe stawki WIBOR by∏y w omawianym okresie doÊç niestabil-
ne. W ostatnim tygodniu czerwca wzros∏y one powy˝ej poziomu operacji
otwartego rynku. Wzrost ten spowodowany by∏ brakiem p∏ynnoÊci na rynku
w zwiàzku z bliskim terminem rozliczenia rezerwy obowiàzkowej przez ban-
ki. Natomiast pod koniec lipca nadchodzàcy termin rozliczenia rezerwy
spowodowa∏ nadp∏ynnoÊci w sektorze bankowym i spadek stawki O/N do
10 proc. w dniu 30 sierpnia. W drugim tygodniu lipca, na skutek pogorsze-
nia nastrojów na rynkach wschodzàcych i panujàcej na rynku finansowym
nerwowoÊci, stawki dzienne wzros∏y powy˝ej 17 proc.

Bony skarbowe
W lipcu zmniejszona zosta∏a poda˝ bonów skarbowych do 2,9 mld z∏

w porównaniu z 3,2 mld z∏ zaoferowanymi na regularnych przetargach
w czerwcu. Poda˝ bonów 13-tyg. zwi´kszono do 500 mln z∏ z 400 mln z∏,
natomiast oferta papierów 52-tyg. wzros∏a do 2,4 mld z∏ z 1,6 mld w czerw-
cu. Na przetargach w lipcu Ministerstwo Finansów nie zaoferowa∏o bonów
26-tyg. Ârednie rentownoÊci na przetargach w lipcu znacznie spad∏y w po-
równaniu do czerwca na skutek czerwcowej obni˝ki stóp procentowych
NBP. RentownoÊç bonów 13-tyg. spad∏a o 123 pb. do 14,77 proc., a ren-
townoÊç bonów 52-tyg. zmniejszy∏a si´ o 32 pb. do 15,10 proc. Znacznie
poprawi∏ si´ stosunek popytu do poda˝y, wynoszàcy dla bonów 13-tyg.
4,81, dla bonów 52-tyg. 3,29, a Êrednio 3,56 wobec 2,00 w czerwcu.

W okresie od 22 czerwca rentownoÊci bonów skarbowych na rynku
wtórnym by∏y doÊç niestabilne. Po obni˝ce stóp procentowych nastàpi∏ ich
silny spadek, natomiast w drugim tygodniu lipca na skutek pogorszenia na-
strojów na rynkach wschodzàcych rentownoÊci wzros∏y. W drugiej po∏owie
lipca po poprawie nastrojów oraz na skutek pojawienia si´ oczekiwaƒ ob-
ni˝ki stóp procentowych rentownoÊci spada∏y. Na koniec lipca, w porówna-
niu z 22 czerwca, rentownoÊci bonów by∏y ni˝sze o 30 do 170 pb. najbar-
dziej w terminie 3M, a najmniej dla 12M.

Obligacje skarbowe
Na przetargu obligacji skarbowych 4 lipca Êrednie rentownoÊci wzros∏y

drugi miesiàc z rz´du. RentownoÊç papierów 2-letnich (OK 0403) wynios∏a
14,99 proc. wobec 14,77 proc. miesiàc wczeÊniej, natomiast rentownoÊç
papierów 5-letnich (PS 0506) by∏a na poziomie 13,38 proc. wobec 13,07
proc. w czerwcu. Poda˝ obligacji 2L zmniejszono do 1,4 mld z∏ z 1,5 mld z∏,
natomiast oferta papierów 5L pozosta∏a bez zmian na poziomie 800 mln z∏.
Zainteresowanie inwestorów mierzone wielkoÊcià popytu by∏o doÊç wysokie
dla obligacji 2L, natomiast rekordowo niskie w przypadku obligacji 5L. Sto-
sunek popytu do poda˝y wyniós∏ odpowiednio 5,6 i 1,3. Na przetargu obli-
gacji 10-letnich (DS 1110) 18 lipca zaoferowano papiery o wartoÊci
400 mln z∏, na które popyt by∏ stosunkowo wysoki i wyniós∏ 2,7 mld z∏. Âred-
nia rentownoÊç ukszta∏towa∏a si´ na poziomie 11,69 proc.

W okresie od 22 czerwca krzywa rentownoÊci w sektorze obligacji za-
chowywa∏a si´ doÊç podobnie, jak w sektorze bonów skarbowych. W przy-
padku obligacji nieco s∏abszy by∏ spadek rentownoÊci wywo∏any obni˝e-
niem stóp NBP. W omawianym okresie rentownoÊci obligacji spad∏y o 20
do 50 pb.

Rynek pieni´˝ny i obligacji skarbowych
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Polityka pieni´˝na
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W lipcu stopy procentowe bez zmian po obni˝ce
w czerwcu

Od poczàtku 2001 r. Rada Polityki Pieni´˝nej trzykrotnie obni˝a∏a stopy
procentowe. ¸àcznie stopy sà ni˝sze o 350 pb. ni˝ w koƒcu ubieg∏ego ro-
ku. Redukujàc stopy procentowe, Rada wskazywa∏a na istotny spadek in-
flacji oraz cen produkcji przemys∏owej, na malejàcy deficyt na rachunku
obrotów bie˝àcych oraz bardzo niewielkà presj´ popytowà. Z drugiej strony
obawy co do wielkoÊci deficytu bud˝etowego ogranicza∏y mo˝liwoÊç wi´k-
szego poluzowania polityki monetarnej.

Data Stopa Stopa Stopa
Obowiàzywania interwencyjna redyskontowa lombardowa
od 31.08.2000 19,00% 21,50% 23,00%
od 01.03.2001 18,00% 20,50% 22,00%
od 29.03.2001 17,00% 19,50% 21,00%
od 28.06.2001 15,50% 18,00% 19,50%

Ostatnia obni˝ka mia∏a miejsce w czerwcu. Rada Polityki Pieni´˝nej ob-
ni˝y∏a wszystkie trzy stopy procentowe o 150 pb. Stopa interwencyjna wy-
nosi od 28 czerwca 15,5 proc., lombardowa 19,5 proc., a redyskonta weks-
li 18,0 proc. Czerwcowa decyzja zosta∏a uzasadniona poprawà wi´kszoÊci
czynników wp∏ywajàcych na inflacj´. Korzystnie kszta∏towa∏y si´ oczekiwa-
nia inflacyjne. Kontynuowane by∏y pozytywne trendy w sferze poda˝y pie-
niàdza, a w sektorze realnym spada∏a presja popytowa.

Na lipcowym posiedzeniu (19-20 lipca) Rada nie zmieni∏a stóp procen-
towych i utrzyma∏a neutralne nastawienie w polityce pieni´˝nej. Wi´ksza
ani˝eli poprzednie obni˝ka stóp w czerwcu sugerowa∏a, ˝e taka w∏aÊnie
b´dzie decyzja Rady. Stàd nie by∏o zaskoczenia dla uczestników rynku. Ra-
da Polityki Pieni´˝nej uwa˝a, ˝e sytuacja zwiàzana z obecnà nowelizacjà
tegorocznego bud˝etu jest nadal niepewna, podobnie jak za∏o˝enia doty-
czàce kszta∏tu ustawy bud˝etowej na rok 2002. Wed∏ug Rady perspektywy
inflacyjne sà wcià˝ pozytywne i zosta∏y one uwzgl´dnione w czerwcowej
decyzji o obni˝ce stóp procentowych. RPP uwa˝a tak˝e, i˝ dla dalszej kon-
dycji polskiej gospodarki niezb´dne jest przeprowadzenie strukturalnych
reform sektora publicznego, które ograniczy∏yby skal´ wydatków publicz-
nych. Kolejne posiedzenie RPP odb´dzie si´ 21-22 sierpnia.

Ministerstwo Finansów uwa˝a, ˝e kolejna obni˝ka stóp procentowych
o 150 pb jest mo˝liwa ju˝ w sierpniu, po uchwaleniu nowelizacji bud˝etu.
Opini´ takà podziela wielu ekonomistów. Nasz scenariusz (tabela na str. 3)
równie˝ zosta∏ przygotowany przy za∏o˝eniu, ˝e obni˝ka stóp nastàpi
w sierpniu. Obni˝k´ stóp uzasadniajà obecnie: pogarszajàca si´ sytuacja
gospodarcza (spadek tempa PKB i tempa nak∏adów inwestycyjnych), spa-
dek produkcji przemys∏owej, spadkowy trend inflacji oraz cen produkcji
przemys∏owej, korzystne tendencje w sferze monetarnej, a tak˝e bardzo ni-
ski popyt krajowy.

Obecnie wydaje si´, ˝e sierpniowa obni˝ka (je˝eli nastàpi) mo˝e byç
ostatnià w tym roku. W IV kwartale nastàpi wyhamowanie spadkowego
trendu inflacji i cen producenta. Mogà pojawiç si´ efekty dotychczasowych
obni˝ek stóp w postaci zwi´kszonego zainteresowania kredytem bàdê
os∏abienia sk∏onnoÊci do oszcz´dzania. Rada b´dzie chcia∏a poczekaç,
aby si´ upewniç, ˝e trendy te pozostanà nadal pod kontrolà. Ponadto
IV kwarta∏ jest z regu∏y okresem zwi´kszonego popytu konsumpcyjnego,
w zwiàzku z tym dodatkowe bodêce dla gospodarki nie b´dà ju˝ tak ko-
nieczne, jak obecnie.
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Spadek deficytu bud˝etowego po czerwcu
Po pierwszej po∏owie bie˝àcego roku deficyt bud˝etu paƒstwa wyniós∏

18,705 mld z∏. Wykonano wi´c 91,1 proc. deficytu zaplanowanego pierwot-
nie w bud˝ecie na ca∏y rok w porównaniu z 99,3 proc. planu po pi´ciu mie-
siàcach. Dla porównania, w roku 2000 wykonanie deficytu po czerwcu by∏o
na poziomie 69,9 proc. planu, natomiast w analogicznym okresie roku 1999,
trudnym ze wzgl´du na rozpocz´cie czterech reform, stanowi∏ on 88,4 proc.
planu. Tak trudna sytuacja w polityce fiskalnej w roku bie˝àcym, b´dàca wy-
nikiem ni˝szego, ni˝ zak∏adano w ustawie bud˝etowej wzrostu gospodar-
czego, zmusi∏a rzàd do przedstawienia Sejmowi nowelizacji bud˝etu.

Na koniec czerwca b.r. ∏àczne dochody bud˝etowe wynios∏y 67,751 mld
z∏, czyli 42,1 proc. ca∏orocznego planu w porównaniu z 32,7 proc. przed
miesiàcem. Wydatki bud˝etu zrealizowano w kwocie 86,457 mld z∏, co sta-
nowi∏o 47,6 proc. planu wobec 40,2 proc. po maju. W czerwcu dochody
by∏y najwy˝sze ze wszystkich miesi´cy w roku 2001, natomiast wydatki by∏y
ni˝sze od Êredniej z poprzednich miesi´cy.

Przyczynà zgodnego z oczekiwaniami zmniejszenia si´ deficytu bud˝eto-
wego w czerwcu by∏y dwa czynniki po stronie wydatków. Jak co roku,
w czerwcu NBP wp∏aci∏ do bud˝etu wi´kszoÊç swojego zysku za rok ubieg∏y
(4,87 mld z∏). Ponadto w czerwcu nastàpi∏a p∏atnoÊç drugiej raty za licencje
na telefoni´ UMTS (1,08 mld z∏). Przychody z podatków sà nadal na niskim
poziomie w stosunku do planu oraz w porównaniu do lat ubieg∏ych. Nato-
miast stopieƒ realizacji wydatków jest na poziomie zbli˝onym do lat poprzed-
nich i z tej strony nie widaç zagro˝enia dla wykonania ustawy bud˝etowej.

Po lipcu deficyt prawdopodobnie ponownie zbli˝y si´ do 100 proc. starego
planu, co b´dzie stanowiç oko∏o 70 proc. deficytu w bud˝ecie po nowelizacji.

Nowelizacja ustawy bud˝etowej
W po∏owie lipca Rada Ministrów przes∏a∏a do Sejmu projekt nowelizacji

ustawy bud˝etowej. Zgodnie z propozycjà Ministerstwa Finansów rzàd za-
proponowa∏ zwi´kszenie deficytu bud˝etowego o 8,6 mld z∏ z 20,5 mld z∏.
Oznacza to wzrost deficytu w relacji do PKB z 2,6 proc. do 3,9 proc. Nie
zawarto natomiast w projekcie kwoty ci´ç w wydatkach, choç ministerstwo
rekomendowa∏o ich obni˝enie o 7,5 mld z∏. Rzàd zapowiedzia∏, ˝e decyzje
o zmniejszaniu wydatków bud˝etowych b´dà podejmowane na bie˝àco.
Rada Polityki Pieni´˝nej pozytywnie oceni∏a propozycj´ zwi´kszenia deficy-
tu, podkreÊlajàc, i˝ 8,6 mld z∏ to maksymalna kwota, o jakà mo˝na go po-
wi´kszyç bez nadmiernego wzrostu rentownoÊci papierów skarbowych.

Resort finansów zamierza sfinansowaç zwi´kszony deficyt bud˝etowy
bonami skarbowymi, obligacjami oszcz´dnoÊciowymi oraz obligacjami hur-
towymi, g∏ównie dwuletnimi zerokuponowymi. Ministerstwo wstrzyma si´ ze
zwi´kszeniem emisji papierów pi´cioletnich, poniewa˝ na rok 2006 przypa-
dajà ju˝ znaczne sp∏aty zad∏u˝enia. W drugiej po∏owie bie˝àcego roku po-
da˝ papierów skarbowych zostanie zwi´kszona o 50 proc. w stosunku do
pierwotnych zamierzeƒ. Ponadto w przypadku, gdyby zagro˝one by∏y wp∏y-
wy z prywatyzacji, ministerstwo rozwa˝y mo˝liwoÊç emisji euroobligacji
o wartoÊci oko∏o 500 mln euro.

W trakcie debaty w Sejmie wi´kszoÊç pos∏ów stanowczo domaga∏a si´
przedstawienia przez rzàd planu ci´ç w wydatkach, czego jednak nie uczy-
niono, co mo˝e doprowadziç w przysz∏oÊci do sporów, gdy b´dà podejmo-
wane decyzje o obni˝aniu wydatków poszczególnych ministerstw.
Ostatecznie, w dniu 27 lipca Sejm przyjà∏ nowelizacj´ bud˝etu w kszta∏cie
zaproponowanym przez rzàd. 2 sierpnia nowelizacja zosta∏a przyj´ta bez
poprawek przez Senat. Aby ustawa wesz∏a w ˝ycie musi byç jeszcze
podpisana przez prezydenta. Prezydent ma na podpisanie ustawy 7 dni.
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W czerwcu umocni∏y si´ korzystne dla przysz∏ych procesów inflacyjnych
tendencje w zakresie kszta∏towania si´ zjawisk w sferze monetarnej. Poda˝
pieniàdza wzros∏a o 0,9 proc. Po szeÊciu miesiàcach br. przyrost poda˝y
pieniàdza wynosi 4,5 proc. wobec 8-proc. wzrostu w analogicznym okresie
ub.r. Dynamika roczna obni˝y∏a si´ do 8 proc. z 13,5 proc. w maju. Nale˝y
tu jednak pami´taç, ˝e w czerwcu ub.r. mia∏a miejsce wzmo˝ona akcja kre-
dytowa wÊród osób fizycznych w zwiàzku z ofertà publicznà na PKN Orlen.
Znaczny czerwcowy wzrost kredytów dla osób fizycznych w czerwcu ub.r.
(o 25,2 proc.) przyczyni∏ si´ do miesi´cznego wzrostu poda˝y pieniàdza
o 6 proc. Wysoka baza statystyczna z czerwca 2000 r. powoduje znaczny
spadek dynamiki rocznej poda˝y pieniàdza i kredytów dla osób fizycznych
w czerwcu 2001 r. W lipcu dynamika roczna poda˝y pieniàdza powinna po-
wróciç do poziomu ok. 13-14 proc.

Od sierpnia 2000 r. do maja br. roczna dynamika wzrostu poda˝y pie-
niàdza pozostawa∏a stabilna w przedziale 13,5-14,9 proc. (oprócz grudnia
ub.r., kiedy to dynamika obni˝y∏a si´ do 11,9 proc.).

Od poczàtku 2000 r. utrzymuje si´ spowolnienie dynamiki akcji kredyto-
wej. W czerwcu kredyty dla sektora niefinansowego zwi´kszy∏y si´ o 1,1
proc. W okresie styczeƒ-czerwiec br. przyrost wyniós∏ 3,6 proc. Kredyty dla
osób fizycznych wzros∏y o 1,3 proc., natomiast wartoÊç po˝yczek zacià-
gni´tych przez przedsi´biorstwa wzros∏a o 1 proc. Roczne tempo kredytów
dla przedsi´biorstw w czerwcu obni˝y∏o si´ do 7,2 proc. z 8,4 proc. miesiàc
temu i 19,7 proc. w maju 2000 r.

W czerwcu dynamika roczna depozytów ludnoÊci spad∏a poni˝ej 20 proc.
i wynios∏a 19,7 proc. Od paêdziernika 2000 r. do maja 2001 r. dynamika rocz-
na utrzymywa∏a si´ w przedziale 20,0-22,6 proc. Wcià˝ jednak sk∏onnoÊç do
oszcz´dzania pozostaje wysoka. W skali miesiàca oszcz´dnoÊci osób fizycz-
nych wzros∏y o 1,5 proc., tj. najwi´cej od marca br. Utrzymujàce si´ na wyso-
kim poziomie realne stopy procentowe (pomimo trzech tegorocznych obni-
˝ek) oraz niska konsumpcja sprzyjajà powi´kszaniu oszcz´dnoÊci.

W czerwcu zmniejszy∏o si´ zad∏u˝enie sektora bud˝etowego o 3,4 proc.
Powodem spadku zad∏u˝enia bud˝etu by∏o osiàgni´cie nadwy˝ki bud˝eto-
wej na skutek wp∏ywu do kasy bud˝etu zysku z NBP oraz wp∏aty kolejnej
raty za licencje na UMTS. W kolejnych miesiàcach najprawdopodobniej na-
stàpi wzrost zad∏u˝enia sektora bud˝etowego.

Efekty dotychczasowych obni˝ek stóp banki b´dà mog∏y odczuç w dru-
gim pó∏roczu. Radykalna zmiana dotychczasowych trendów jest jednak
ma∏o prawdopodobna, gdy˝ obecne niskie zainteresowanie kredytem wyni-
ka z wielu czynników, nie tylko z wysokich stóp procentowych, ale równie˝
jest wypadkowà sytuacji spo∏eczno-gospodarczej.

Wolniejszy wzrost gospodarczy to gorsze wyniki finansowe firm i chud-
sze portfele ludnoÊci. A to z kolei mo˝e skutkowaç pogorszeniem jakoÊci
portfeli kredytowych banków. Jest to ju˝ zauwa˝alne w publikowanych wy-
nikach banków. Na podstawie danych z 42 banków komercyjnych wed∏ug
stanu na koniec 2000 r. udzia∏ nale˝noÊci zagro˝onych w nale˝noÊciach
ogó∏em wyniós∏ 13,7 proc. W maju br. natomiast wskaênik ten wzrós∏ do
15,9 proc.
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Wynagrodzenia / Bezrobocie
Ârednie wynagrodzenie brutto w sektorze przedsi´biorstw w czerwcu

spad∏o drugi miesiàc z rz´du i wynios∏o 2148 z∏ wobec 2163 z∏ w maju.
W porównaniu z czerwcem 2000 r. by∏o wy˝sze o 4,8 proc. Obni˝y∏a si´ dy-
namika realna o 1,3 proc. Jest to ju˝ drugi miesiàc w tym roku z ujemnà
dynamikà realnà.

W okresie I-VI br. przeci´tne wynagrodzenie wynios∏o 2130 z∏ wobec
1984 z∏ w analogicznym okresie ub.r. Wzrost nominalny wyniós∏ wi´c 7,3 proc.

Od poczàtku 2000 r. obni˝a si´ tempo wzrostu wynagrodzeƒ, co te˝ jest
skutkiem ni˝szego tempa wzrostu gospodarczego. Obni˝anie wynagro-
dzeƒ to jeden z najcz´Êciej stosowanych sposobów ograniczania kosztów
przy malejàcym popycie, wymuszajàcym ograniczanie produkcji. W nad-
chodzàcych miesiàcach niska dynamika wzrostu wynagrodzeƒ najprawdo-
podobniej utrzyma si´.

Drugim sposobem na obni˝anie kosztów w firmach sà zwolnienia pra-
cowników. Stopa bezrobocia w czerwcu wynios∏a 15,8 proc. wobec 15,0
proc. w grudniu ub.r. i 13,5 proc. w czerwcu 2000 r. Trend wzrostowy trwa
od 1998 r.

W nadchodzàcych miesiàcach nale˝y spodziewaç si´ dalszego wzrostu
bezrobocia, ale przyczynami tego niekorzystnego zjawiska sà nie tylko
trudna sytuacja przedsi´biorstw i ni˝szy wzrost gospodarczy. To tak˝e efekt
wst´pujàcego na rynek pracy wy˝u demograficznego oraz wcià˝ trwajàcej
restrukturyzacji gospodarki.

Ministerstwo Finansów prognozuje wzrost stopy bezrobocia na koniec
2001 r. do 17,3 proc. W ustawie bud˝etowej na ten rok za∏o˝ono, ˝e wskaê-
nik ten wyniesie 15,4 proc.

Prywatyzacja – ostatnie informacje
1. Konsorcjum France Telecom i Kulczyk Holding nie wykorzysta∏o opcji

zakupu Telekomunikacji Polskiej S.A. We wtorek (31 lipca) minà∏ termin
wa˝noÊci opcji zakupu przez France Telecom 10 proc. akcji TP SA po
oko∏o 40 z∏ za 1 akcj´, czyli znacznie powy˝ej ceny gie∏dowej, która we
wtorek na zamkni´ciu wynios∏a 15,9 z∏. W∏aÊnie wysoka cena by∏a po-
wodem nie wykorzystania opcji. Konsorcjum jest jednak nadal zaintere-
sowane kupnem akcji TP SA i pozostaniem inwestorem strategicznym
w spó∏ce. Jest gotowe do dalszych negocjacji na temat zwi´kszenia
swego udzia∏u z perspektywà uzyskania pakietu kontrolnego. MSP infor-
mowa∏o wczeÊniej, ˝e alternatywà wobec nie dojÊcia do porozumienia
z Francuzami mo˝e byç emisja obligacji zamiennych TP SA, skierowa-
nych dla inwestorów zagranicznych.

2. Komitet Ekonomiczny Rady Ministrów przyjà∏ przedstawionà przez Mini-
stra Skarbu Paƒstwa strategi´ prywatyzacji PKO BP S.A. Zak∏ada si´
w niej, ˝e 30 proc. akcji banku zostanie sprzedane w ofercie publicznej
skierowanej wy∏àcznie do osób fizycznych zamieszka∏ych w Polsce.
Skarb Paƒstwa ma zachowaç kontrol´ nad bankiem, zatrzymujàc
50 proc. plus jednà akcj´.

3. Nafta Polska przed∏u˝y∏a do 20 sierpnia 2001 r. czas wy∏àcznoÊci w ne-
gocjacjach dotyczàcych prywatyzacji Rafinerii Gdaƒskiej firmie Rotch
Energy Ltd. O ile rozmowy oka˝à si´ niesatysfakcjonujàce, termin wy-
∏àcznoÊci mo˝e zostaç skrócony. Do sprzeda˝y jest przeznaczone mak-
symalnie 75 proc. akcji Rafinerii, które wycenia si´ na 250 mln dol.

Rynek pracy / Prywatyzacja
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Przeglàd mi´dzynarodowy

12

Stany Zjednoczone
W ostatnim czasie rynek otrzyma∏ porcj´ niekorzystnych danych makro-

ekonomicznych w USA. Dane o produkcji przemys∏owej pokaza∏y dziewiàty
miesiàc z rz´du spadek dynamiki. Recesja w sektorze produkcyjnym utrzy-
ma si´ prawdopodobnie równie˝ w III kwartale. Wzrost PKB w II kwartale
wyniós∏ jedynie 0,7 proc. wobec 1,3 proc. w I kwartale. Jest to wynik naj-
gorszy od 8 lat. Wolniej ros∏y wydatki konsumentów, a inwestycje przedsi´-
biorstw spada∏y: w II kwartale o 13,6 proc. r/r i jest to najwi´kszy spadek od
19 lat. Po dwumiesi´cznym wzroÊcie ponownie pogorszy∏y si´ nastroje
wÊród konsumentów. Wskaênik aktywnoÊci amerykaƒskiego przemys∏u
NAPM, znajdujàcy si´ w trendzie spadkowym od 1,5 roku spad∏ w lipcu do
43,6 pkt. Zamówienia na dobra trwa∏ego u˝ytku obni˝y∏y si´ w czerwcu
o 2,0 proc. Trwa niekorzystny proces w postaci pogarszania si´ wyników fi-
nansowych amerykaƒskich spó∏ek. Wcià˝ oczekiwane jest dalsze zmniej-
szanie zysków. Du˝o przy tej okazji mówi si´ o negatywnym wp∏ywie silne-
go dolara na eksporterów. Administracja amerykaƒska potwierdzi∏a jednak,
˝e USA nie zrezygnuje z polityki mocnej waluty.

Du˝y wp∏yw na zachowania rynku mia∏o wystàpienie szefa FED Alana
Greenspana. W jego opinii amerykaƒska gospodarka musi pokonaç liczne
przeszkody, które mogà opóêniç o˝ywienie gospodarcze i zmusiç Fed do
dalszych obni˝ek stóp procentowych.

Âwiatowe rynki finansowe przygotowujà si´ do kolejnej redukcji stóp
procentowych (nast´pne posiedzenie FED odb´dzie si´ 21 sierpnia). Nie
widaç na razie ˝adnych oznak o˝ywienia w wyniku dokonanych ju˝ redukcji
stóp, a jest ju˝ III kwarta∏, w którym powinno zaczàç si´ coÊ poprawiaç.
Przypomnijmy, ˝e w tym roku FED ju˝ szeÊciokrotnie obcina∏ stopy procen-
towe (pi´ciokrotnie o 50 pb i ostatni raz w czerwcu o 25 pb). Obecnie pod-
stawowa stopa procentowa za oceanem wynosi 3,75 proc.

Nadzieje na o˝ywienie gospodarcze pok∏adane sà w konsumpcji.
W ciàgu 2 najbli˝szych miesi´cy Amerykanie otrzymajà w formie zwrotów
z podatku ok. 13,9 mld dol. co, zdaniem Greenspana, powinno o˝ywiç po-
pyt wewn´trzny.

FED obni˝y∏ prognoz´ wzrostu PKB na 2001 r. do 1,25-2,0 proc. Wi´k-
sze o˝ywienie powinno nastàpiç dopiero w 2002 r., kiedy PKB wzroÊnie
o 3,0-3,5 proc.

Zdaniem Greenspana dotychczasowe obni˝ki w po∏àczeniu z redukcjà
podatków i obni˝eniem cen energii powinny doprowadziç do poprawy sytu-
acji gospodarczej pod koniec roku.

Strefa euro
W nie najlepszej kondycji znajduje si´ równie˝ gospodarka europejska.

Pogarszajà si´ indeksy koniunktury, np. indeks Ifo, obrazujàcy nastroje
wÊród przedsi´biorców niemieckich, spad∏ w czerwcu do 89,5 pkt z 90,8
pkt w maju, tj. poziomu najni˝szego od 4 lat. Obni˝a si´ produkcja przemy-
s∏owa i tempo wzrostu gospodarczego. Spada sprzeda˝ detaliczna, co
oznacza zmniejszanie si´ popytu wewn´trznego.

Pozytywnym czynnikiem jest to, ˝e zacz´∏a s∏abnàç presja inflacyjna
– by∏ to g∏ówny argument dla ECB, aby nie obni˝aç stóp procentowych. In-
flacja w Niemczech w lipcu jest spodziewana na poziomie 2,7 proc. r/r,
podczas gdy w maju wzros∏a do rekordowego poziomu 3,5 proc. Inwesto-
rzy zastanawiajà si´, kiedy ECB zdecyduje si´ obni˝yç stopy procentowe.
Przedstawiciele ECB deklarowali, ˝e zanim to nastàpi, muszà upewniç si´,
˝e spadek inflacji jest zjawiskiem trwa∏ym. Kolejne posiedzenie ECB
odb´dzie si´ 30 sierpnia. Oczekiwania na obni˝k´ b´dà zapewne ros∏y. Po
ostatnim posiedzeniu (2 sierpnia) stopy pozosta∏y bez zmian.

Niemiecki instytut ekonomiczny Ifo obni˝y∏ prognozy inflacji w strefie eu-
ro w 2001 r. do 2,75 proc. z 2,9 proc. i podwy˝szy∏ szacunki tempa wzrostu
gospodarczego do 2,0 proc. z 1,9 proc. Dla Niemiec natomiast utrzymana
zosta∏a prognoza PKB na bie˝àcy rok. na poziomie 1,2 proc. i dopiero
w 2002 r. oczekiwane jest przyspieszenie wzrostu do 2,5 proc.
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CENY

Wskaênik cen towarów i us∏ug %

konsumpcyjnych (r/r)

Wskaênik cen towarów i us∏ug %

konsumpcyjnych (m/m)

Wskaênik cen produkcji %

sprzedanej przemys∏u (r/r)

Wskaênik cen produkcji %

sprzedanej przemys∏u (m/m)

Wskaênik cen produkcji %

budowlano-monta˝owej (r/r)

Wskaênik cen produkcji %

budowlano-monta˝owej (m/m)

Kurs USD/PLN (r/r) %

Kurs USD/PLN (m/m) %

Kurs EUR/PLN (r/r) %

Kurs EUR/PLN (m/m) %

Wynagrodzenie realne brutto %

w sektorze przedsi´biorstw (r/r)

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (r/r) %

Produkcja przemys∏u (r/r) %

Produkcja przemys∏u (m/m) %

Produkcja budowlano-monta˝owa (r/r) %

Produkcja budowlano-monta˝owa (m/m) %

Sprzeda˝ detaliczna towarówa (r/r) %

Sprzeda˝ detaliczna towarówa (m/m) %

Eksport w uj´ciu celnym (r/r) %

Eksport w uj´ciu celnym (m/m) %

Import w uj´ciu celnym (r/r) %

Import w uj´ciu celnym (m/m) %

RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych tys.

Stopa bezrobocia %

Przeci´tne zatrudnienie tys.

w sektorze przedsi´biorstw

Przeci´tne wynagrodzenie brutto PLN

Nominalny wzrost %

wynagrodzeƒ brutto (r/r)

BUD˚ET PA¡STWA

Dochody bud˝etowe mld PLN

Wydatki bud˝etowe mld PLN

Wynik bud˝etu paƒstwa mld PLN

Zad∏u˝enie krajowe mld PLN

bud˝etu paƒstwa

Zad∏u˝enie zagraniczne mld PLN

bud˝etu paƒstwa

10,7 10,3 9,9 9,3 8,5 7,4 6,6 6,2 6,6 6,9 6,2 -

-0,3 1,0 0,8 0,4 0,2 0,8 0,1 0,5 0,8 1,1 -0,1 -

8,4 8,3 8,0 7,2 5,6 4,7 4,1 3,8 3,4 2,3* 0,9 -

0,4 0,8 0,6 0,0 -0,9 -0,3 -0,1 0,2 0,2 0,0* -0,4 -

8,7 8,1 7,8 7,6 6,9 6,8 6,5 5,7 5,0 4,5* 3,9 -

0,5 0,2 0,5 0,4 0,2 0,4 0,4 0,1 0,3 0,3* 0,1 -

10,3 10,1 12,8 7,2 3,5 0,2 -1,0 -0,7 -5,1 -11,5 -9,7 -3,2

0,8 3,0 3,3 -1,6 -5,4 -4,7 -0,4 -0,8 -1,0 -0,9 -0,3 5,4

-5,9 -8,7 -9,8 -11,2 -8,1 -7,1 -7,7 -6,5 -10,3 -14,5 -18,8 -11,5

-2,9 -0,8 1,4 -1,7 -0,6 -0,4 -2,5 -2,0 -2,8 -2,9 -2,8 6,2

1,1 0,4 0,5 0,8 -1,9 2,4 1,1 1,6 -1,3 1,8 -1,3 -

- 3,3 - - 2,4 - - 2,3 - - - -

9,2 5,0 7,1 4,7 -2,2 10,1 0,1 2,9 3,6 -0,9 -4,8 -

6,1 5,0 2,1 -3,1 -1,4 -8,9 -2,5 14,7 -7,8 3,1 -2,8 -

-2,1 -3,7 -1,7 -1,1 -6,9 -9,7 -9,1 -8,2 -10,8 -11,7 -10,1 -

7,2 7,0 6,6 -17,6 40,3 -59,3 7,4 18,6 -2,9 15,5 13,7 -

11,2 10,4 7,2 5,8 3,2 10,9 -0,2 0,1 1,9 4,3 0,2 -

1,4 -0,8 1,5 -3,4 20,8 -27,6 -1,7 17,5 4,0 1,7 -1,3 -

29,4 24,4 27,9 24,0 18,6 29,9 13,4* 17,7* 8,0 0,3 - -

-3,1 10,5 10,0 -3,6 -8,5 1,0* -0,5* 9,5* -14,5 -3,2 - -

15,9 8,2 16,2 3,7 3,7 14,5* -3,2* 2,8* 0,7 -13,6 - -

-6,1 8,1 14,0 -7,0 -2,9 -11,0* -4,2 16,1* -9,9 0,0 - -

2 496 2 529 2 548 2 613 2703 2 836 2 877 2899 2 878 2 841 2 849 -

13,9 14,0 14,1 14,5 15,0 15,6 15,8 15,9 15,8 15,7 15,8 -

5 271 5 269 5 274 5 247 5 199 5 184 5 189 5 170 5 156 5 135 5 121 -

2 051 2 088 2 089 2 160 2 350 2 069 2 075 2 149 2 176 2 163 2 148 -

11,9 10,7 10,4 10,2 6,4 9,9 7,7 7,9 5,2 8,8 4,9 -

86,2 98,0 110,5 123,0 135,7 11,6 21,0 31,6 42,4 52,6 67,8 -

99,2 111,9 125,9 137,9 151,1 16,7 32,9 46,7 60,8 73,0 86,5 -

-13,0 -14,0 -15,4 -14,9 -15,4 -5,1 -12,0 -15,1 -18,4 -20,4 -18,7 -

- 153,4 - - 146,0 - - 154,8 - - - -

- 134,2 - - 120,8 - - 118,2 - - - -
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cKategoria

BILANS P¸ATNICZY

Rachunek bie˝àcy mln USD

Saldo handlu zagranicznego mln USD

w uj´ciu p∏atniczym 

Eksport mln USD

Import mln USD

Saldo us∏ug mln USD

Niesklasyfikowane obroty bie˝àce mln USD

Rachunek kapita∏owy i finansowy mln USD

Inwestycje bezpoÊrednie mln USD

Inwestycje portfelowe mln USD

PODA˚ PIENIÑDZA

Poda˝ pieniàdza mld PLN

Poda˝ pieniàdza (r/r) %

Poda˝ pieniàdza (m/m) %

Depozyty ogó∏em (r/r) %

Depozyty ogó∏em (m/m) %

Kredyty dla osób fizycznych (r/r) %

Kredyty dla osób fizycznych (m/m) %

Kredyty dla przedsi´biorstw (r/r) %

Kredyty dla przedsi´biorstw (m/m) %

WSKAèNIKI FINANSOWE

Ârednie odchylenie od parytetu %

Âredni kurs USD PLN

Âredni kurs EUR PLN

Âredni kurs DEM PLN

Ârednia stawka  WIBOR T/N %

WIBOR 1M %

WIBOR 3M %

Ârednia rentownoÊç %
bonów skarbowych 3M

Ârednia rentownoÊç %
bonów skarbowych 6M

Ârednia rentownoÊç %
bonów skarbowych 9M

Ârednia rentownoÊç %
bonów skarbowych 12M

Ârednia rentownoÊç %
obligacji skarbowych 2L

Ârednia rentownoÊç %
obligacji skarbowych 5L

Ârednia rentownoÊç %
obligacji skarbowych 10L

PARAMETRY POLITYKI PIENI¢˚NEJ

Stopa interwencyjna %

Stopa redyskontowa %

Stopa lombardowa %

* dane skorygowane,

èród∏o: GUS, NBP, Ministerstwo Finansów, Reuters, szacunki w∏asne

-961 -592 -852 -416 -816 -932 -461 -749 -519 -734* -952 -

-1 324 -972 -1 058 -858 -1 038 -1 499 -724 -907 -708 -1 165* -857 -

2 271 2 424 2 520 2 654 2 759 2 448 2 393 2 615 2 564 2 473* 2 553 -

3 595 3 396 3 578 3 512 3 797 3 947 3 117 3 522 3 272 3 638* 3 410 -

-119 -90 -100 -104 -155 -111 -85 -82 -62 -68* -84 -

350 420 485 295 340 248 243 239 385 315 274 -

725 357 2 192 528 351 1 359 964 -33 -143 525* 1 017 -

169 242 4 653 537 570 486 383 343 535 321* 562 -

-234 -72 -345 504 135 788 699 891 -177 -471* -297 -

278 281 287 291 294 293 296 301 303 305 308 -

14,9 14,1 14,6 14,4 11,8 14,6 14,6 14,9 14,0 13,5 8,0 -

0,3 1,0 2,4 1,3 1,1 -0,6 1,0 1,9 0,6 0,7* 0,9 -

17,1 16,1 17,4 17,0 15,5 17,5 17,1 16,8 16,1 15,5 9,2 -

0,5 1,1 3,0 1,7 1,1 0,1 0,9 1,7 0,4 1,0 0,5 -

42,9 40,9 38,9 34,8 31,7 31,3 29,4 25,7 25,1 22,1 -1,3 -

2,5 3,0 2,3 1,2 2,1 0,2 -0,3 0,4 1,1 1,3 1,3 -

18,2 17,4 16,1 14,0 13,5 12,2 12,0 11,7 9,5 8,4* 7,2 -

1,4 2,3 1,4 0,4 -1,9 1,2 0,9 0,6 0,0 -0,4* 1,0 -

-3,8 -2,8 -0,6 -2,4 -5,0 -7,4 -8,8 -10,1 -11,8 -13,7 -15,0 -9,9

4,3593 4,4900 4,6369 4,5606 4,3143 4,1108 4,0925 4,0599 4,0175 3,9807 3,9705 4,1859

3,9486 3,9152 3,9696 3,9035 3,8802 3,8648 3,7689 3,6952 3,5904 3,4856 3,3894 3,5998

2,0189 2,0018 2,0296 1,9958 1,9839 1,9761 1,9270 1,8893 1,8357 1,7822 1,7330 1,8405

17,31 18,84 19,74 20,07 19,50 19,73 19,82 19,33 18,56 17,91 17,78 15,99

18,24 19,39 19,47 19,65 19,83 19,44 19,33 18,36 17,45 17,50 17,38 16,11

19,12 19,55 19,68 19,75 19,67 18,97 18,61 18,01 17,17 17,22 16,88 16,01

17,38 18,17 17,53 17,44 17,60 17,12 17,29 17,20 16,44 16,24 16,12 15,28

17,92 18,47 17,83 17,78 17,84 17,43 17,09 17,16 16,36 16,21 16,03 15,30

18,28 18,55 18,11 17,97 17,91 17,40 17,15 17,01 16,11 15,84 15,81 15,33

18,34 18,65 18,41 18,31 18,01 17,23 16,97 16,85 15,80 15,67 15,61 15,39

18,27 18,11 18,54 18,23 17,20 15,68 15,48 15,60 14,59 14,92 15,22 15,14

14,53 14,50 15,53 15,10 13,93 13,08 12,92 13,33 13,47 13,38 13,29 13,87

12,72 12,40 13,24 13,06 11,50 10,44 10,23 10,68 10,61 11,30 11,74 11,88

19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 17,0 17,0 17,0 15,5 15,5

21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 19,5 19,5 19,5 17,0 17,0

23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 21,0 21,0 21,0 19,5 19,5
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PION SKARBU I OPERACJI ZAGRANICZNYCH

Plac Gen. W∏adys∏awa Andersa 5, 61-894 Poznaƒ
tel. 0 61 856 58 35 sekretariat, fax 0 61 856 55 65

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach otrzymanych
do 2.08.2001, zosta∏o przygotowane przez:

WYDZIA¸ ANALIZ EKONOMICZNYCH
Barbara Ko∏cio – Analityk, tel. 0 71 370 26 27
Aleksander Krzy˝aniak – Analityk, tel. 0 61 856 55 80
S∏awomir Nosal – Analityk, tel. 0 61 856 55 67

fax 0 61 856 55 65
e-mail ekonomia@bzwbk.pl

lub imie.nazwisko@bzwbk.pl

Serwis ekonomiczny w Internecie: http://www.bzwbk.pl

DEPARTAMENT OPERACJI
ZAGRANICZNYCH
Dorota Bernatowicz – Dyrektor Departamentu

tel. 0 61 856 48 20, fax 0 61 856 48 28
e-mail: dorota.bernatowicz@bzwbk.pl

DEPARTAMENT US¸UG SKARBU
Piotr Kinastowski – Z-ca Dyrektora Departamentu

tel. 0 61 856 58 22, fax 0 61 856 55 65

DEPARTAMENT ROZWOJU BIZNESU
Tadeusz Kopeç – Dyrektor Departamentu

tel. 0 61 856 50 10, fax 0 61 856 55 65

Zespó∏ Marketingu
Anna Talarczyk – Kierownik Zespo∏u

tel. 0 61 856 58 49, fax 0 61 856 44 56
e-mail: anna.talarczyk@bzwbk.pl

Niniejsza publikacja ma charakter wy∏àcznie informacyjny i nie mo˝e byç traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte w biulety-
nie pochodzà z ogólnie dost´pnych, wiarygodnych êróde∏, jednak nie mo˝emy zagwarantowaç ich dok∏adnoÊci i pe∏noÊci. Biuletyn „Gospodarka Polski – Rynki Finansowe” stanowi wy-
∏àcznà w∏asnoÊç Banku Zachodniego WBK S.A. i bez zgody Pionu Skarbu i Operacji Zagranicznych BZ WBK S.A. nie mo˝e byç przedrukowywany, powielany lub w jakikolwiek inny spo-
sób rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zosta∏ zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych BZ WBK S.A.
Przy opracowywaniu niniejszego biuletynu wykorzystano dane: GUS, NBP, Ministerstwa Finansów, Reuters.

Wydzia∏ Dealerów – Poznaƒ
Pl. Gen. W∏. Andersa 5, 61-894 Poznaƒ
fax 0 61 856 55 65

Zespó∏ Obs∏ugi Klientów Korporacyjnych
Juliusz Szymaƒski Naczelnik Wydzia∏u 0 61 856 58 25

Grzegorz G∏owacki Dealer 0 61 856 58 25

Katarzyna Kamiƒska Dealer 0 61 856 58 25

Marzenna Urbaƒska Dealer 0 61 856 58 25

Zespó∏ Obs∏ugi Klientów Komercyjnych
i Oddzia∏ów
Waldemar Polowczyk Naczelnik Wydzia∏u 0 61 856 58 14

Robert Król Dealer 0 61 856 58 14

Zbigniew Maƒke Dealer 0 61 856 58 14

Hanna Nowak Dealer 0 61 856 58 14

Adam Wandzilak Dealer 0 61 856 58 14

Wydzia∏ Dealerów – Warszawa
Al. Jana Paw∏a II 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa
fax 0 22 653 46 79

Krzysztof Pietrkiewicz Z-ca Dyrektora 0 22 653 46 70

Jaros∏aw Górski Treasury Executive 0 22 653 46 57

Tomasz Dziedzic Treasury Executive 0 22 653 46 67

Bartosz Bielak Dealer 0 22 653 46 66

Wydzia∏ Dealerów – Wroc∏aw
ul. Ofiar OÊwi´cimskch 38/40, 50-950 Wroc∏aw
fax 0 71 370 26 22 

Agnieszka Skrzypek Z-ca Dyrektora 0 71 370 25 90

Maciej B∏´cki Dealer 0 71 370 26 63

Rafa∏ Czy˝ Dealer 0 71 370 25 25

Bogus∏awa
Krasicka-Mazur

Dealer 0 71 370 24 18

Ewa Podgórska Dealer 0 71 370 24 86

Jerzy Rybczak Dealer 0 71 370 24 26

Aleksandra Skiba Dealer 0 71 370 24 86

Anna Tarnacka Dealer 0 71 370 26 24


